





A. Landasan Teori 
1. Teori Agensi 
Teori keagenan merupakan teori yang menjelaskan hubungan 
antara pemilik perusahaan dengan manajemen perusahaan. Hubungan 
yang terjadi antara pemilik perusahaan dan manajemen perusahaan 
merupakan suatu kontrak dan didalamnya terdapat pemisahan antara 
kepemilikan dan manajer. Dalam perekonomian modern, manajemen dan 
pengendalian perusahaan semakin terpisah dari kepemilikan. Manajer 
bertanggung jawab terhadap pemilik (Schoenberg et al, 2013). 
Tujuan dari sistem pemisahan ini adalah untuk menciptakan 
efisiensi dan efektivitas dengan memperkerjakan agen-agen profesional 
dalam mengelola perusahaan. Penguasaan kendali perusahaan dipegang 
oleh agen, sehingga agen tersebut dituntut untuk selalu transparan dalam 
melaksanakan kendali perusahaan. Agen dituntut agar perusahaan 
berkembang dengan memaksimumkan keuntungan jangka panjang. 
(Ramlan , 2014). 
 
2. Financial Distress 
Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Kebangkrutan 
sendiri biasanya diartikan sebagai suatu keadaan atau situasi dimana 
perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban 
debitur karena perusahaan mengalami kekurangan dan ketidak cukupan 
dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya sehingga tujuan 
ekonomi yang ingin dicapai oleh perusahaan yaitu profit, tidak tercapai 
(Chenchehene dan Mensah, 2014). 
Financial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang 
terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Financial 




kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat jangka pendek termasuk 
kewajiban likuiditas, dan juga termasuk kewajiban dalam kategori 
solvabilitas (Djalil, 2015) 
Financial distress bisa terjadi pada semua perusahaan. Penyebab 
terjadinya financial distress juga bermacam-macam. Damodaran (2001) 
menyatakan financial distress dapat timbul dari dalam perusahaan sendiri 
(internal) maupun dari luar perusahaan (eksternal). Faktor internal 
penyebab financial distress lebih bersifat mikro, antara lain adanya 
kesulitan arus kas dalam perusahaan, besarnya jumlah hutang dan adanya 
kerugian dalam kegiatan operasional perusahaan selama beberapa tahun 
yang menimbulkan arus kas negatif dalam perusahaan. Faktor eksternal 
perusahaan lebih bersifat makro, dan cakupannya lebih luas. 
Menurut Weston dan Brigham (2001) pada dasarnya ada tiga 
pola penyelesaian kesulitan keuangan perusahaan. Pertama, penyelesaian 
kesulitan keuangan tanpa melalui merealisasikan seluruh harta menjadi 
uang tunai dan menagih seluruh sisa piutang, dimana hasil penerimaan 
tersebut dibagi secara prorate kepada kreditur atau investor lainnya. 
Kedua, penggabungan dengan perusahaan lain (Merger Into Another 
Firm). Alternatif kedua ini dapat dilakukan dengan berbagai cara, salah 
satunya akuisisi (form continues). Pola penyelesaian yang terakhir adalah 
penyelesaian melalui jalur hukum, pengadilan atau arbitrase (formal legal 
proceedings). Pada umumnya permasalahan pinjaman atau hutang yang 
melibatkan peranan penegak hukum atau pihak ketiga, menunjukkan tidak 
adanya kesepakatan antara debitur dan kreditur. 
Menurut Francis dan Desai (2005), perusahaan yang memiliki 
tingkat ROI yang berada dibawah tingkat keuntungan bebas risiko (50%) 
dan bahkan memiliki ROI negatif, dapat dikatakan sebagai perusahaan 
yang sedang mengalami masalah keuangan. Berdasarkan pengamatan, 
perusahaan-perusahaan di BEI seringkali mengalami ROI negatif untuk 
beberapa waktu dan kemudian dapat menghasilkan ROI positif di 
beberapa waktu kemudian. Artinya, beberapa perusahaan di BEI pernah 
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mengalami masalah financial distress dan kemudian dapat keluar dari 
masalah tersebut. Menelusuri faktor-faktor yang dapat membantu 
perusahaan dalam usaha keluar dari masalah financial distress, 
merupakan topik yang menjadi sangat penting untuk diteliti dalam 
masalah ini. 
3. Kebangkrutan 
Kebangkrutan merupakan kegagalan perusahaan dalam menjalankan 
operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. Kebangkrutan juga sering 
disebut likuidasi perusahaan atau penutupan perusahaan atau insolvabilitas 
(Dewi, 2015). Kebangkrutan sebagai suatu kegagalan yang terjadi pada 
sebuah perusahaan didefinisikan dalam beberapa pengertian yaitu :  
a. Kegagalan Ekonomi (Economic Distressed) Kegagalan dalam arti 
ekonomi biasanya berarti bahwa perusahaan kehilangan uang atau 
pendapatan, perusahaan tidak mampu menutupi biayanya sendiri, ini 
berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang 
dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan terjadi 
bila arus kas sebenarnya dari perusahaan tersebut jauh dibawah arus 
kas yang diharapkan. Bahkan kegagalan juga dapat berarti bahwa 
tingkat pendapatan atas biaya historis dari investasinya lebih kecil 
daripada biaya modal perusahaan yang dikeluarkan untuk sebuah 
investasi tersebut. 
b. Kegagalan Keuangan (Financial Distressed) Pengertian financial 
distressed adalah kesulitan dana baik dalam arti dana dalam pengertian 
kas atau dalam pengertian modal kerja. Sebagian asset liability 
management sangat berperan dalam pengaturan untuk menjaga agar 
tidak terkena financial distressed. Puspita (2016) menyebutkan bahwa 
kegagalan keuangan biasa diartikan sebagai insolvensi yang 
membedakan antara dasar arus kas dan dasar saham. Insolvensi atas 
dasar arus kas ada dua bentuk yaitu:  
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1) Insolvensi teknis (Technical Insolvency), terjadi apabila 
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo 
walaupun total aktivanya sudah melebihi total hutangnya.  
2)  Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan (Insolvency in 
bankruptcy), dimana didefinisikan sebagai kekayaan bersih 
negative dalam neraca konvensional atas nilai sekarang dan arus 
kas yang diharapkan lebih kecil dari kewajiban. 
Analisis evaluasi kebangkrutan baik melalui metode internal 
maupun eksternal. Analisis eksternal dilakukan atas data yang bersumber 
dari luar perusahaan seperti laporan perdagangan, statistik maupun 
indikator ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah maupun swasta. 
Analisis internal dilakukan melalui antara lain analisis strategi perusahaan 
dimana strategi ini memfokuskan pada persaingan yang dihadapi 
perusahaan, struktur biaya relatif terhadap pesaing, kemampuan 
manajemen dalam mengendalikan biaya, kualitas manajemen lainnya. 
Salah satu indikator yang dipakai untuk mengetahui tingkat kebangkrutan 
perusahaan adalah indikator keuangan. Kebanyakan penyebab 
kebangkrutan dimulai dari adanya kesulitan keuangan. Kesulitan 
keuangan dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo yang 
menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Kesulitan keuangan jangka 
pendek bisa berkembang menjadi kesulitan tidak solvabel, dan 
perusahaan bisa dilikuidasi atau direorganisasi (Dewi, 2015). 
Analisis kebangkrutan diperlukan untuk memperoleh peringatan 
awal kebangkrutan. Alat pendeteksi dini kebangkrutan dibutuhkan untuk 
melihat tandatanda awal kebangkrutan. Semakin awal tanda kebangkrutan 
diperoleh, semakin baik bagi manajemen karena pihak manajemen dapat 
melakukan berbagai langkah perbaikan sebagai upaya pencegahan. 
Kreditur dan pemegang saham dapat melakukan persiapan untuk 
menghadapi berbagai kemungkinan buruk yang akan terjadi. Faktor-
faktor penyebab kebangkrutan secara garis besar dibagi menjadi tiga 
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(Jauch and Glueck dalam Dewi, 2015) yaitu : faktor ekonomi, faktor 
eksternal perusahaan, faktor internal perusahaan. 
 
4. Risk Free Rate (Suku Bunga Bebas Resiko) 
Risk free rate yaitu sebesar tingkat bunga deposito. Dikatakan 
tingkat bunga bebas resiko karena bagi investor yang punya kelebihan 
dana, dengan memasukkan uang yang dimiliki ke dalam deposito bank 
pemerintah, maka investor tidak akan menanggung resiko dalam arti pasti 
setiap periode akan menerima pendapatan sebesar bunga yang berlaku. 
 
5. Corporate Turnaround 
Corporate Turnaround adalah kondisi sebuah perusahaan yang 
setelah mengalami periode yang jatuh dan penurunan kinerja ekonomi 
kemudian membalikkan keadaan kekayaanya dan menjadi perusahaan 
sukses kembali (Paint, 1986: Jurnal Marbun dan Situmeang, 2014). 
Corporate Turnaround adalah kondisi dimana perusahaan bisa bangkit 
kembali setelah mengalami kebangkrutan atau financial distress. 
Turnaround diambil ketika manajemen gagal dalam membesarkan 
perusahaan sehingga prospek perusahaan menjadi tidak jelas dan 
mengalami krisis yang berkepanjangan. Perusahaan yang berhasil 
melakukan turnaround setelah mengalami penurunan kinerja ekonomi 
akan dapat mengembalikan kekayaan perusahaannya serta dapat menjadi 
perusahaan yang sukses kembali (Syafrizal, 2006).Menurut Kasali (2007) 
turnaround (putar haluan)  adalah  istilah  yang banyak digunakan  dalam  
change management  untuk  memperbaiki  perusahaan atau institusi yang 
sedang sakit. Turnaround (strategi penyehatan) merupakan strategi yang 
dilakukan oleh perusahaan untuk mengembalikan perusahaan dari kondisi 
penurunan prestasi ke kondisi berlaba. 
Menurut penelitian Whitaker (1999) dalam Chandrawati (2008), 
upaya perbaikan manajemen berpengaruh signifikan terhadap kesuksesan 
proses turnaround pada perusahaan yang mengalami financial distress  
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akibat kelemahan manajemen, tetapi tidak signifikan pada perusahaan 
yang mengalami financial distress akibat kelesuan aktifitas industri. 
Demikian pula dengan peningkatan kondisi ekonomi adalah determinan 
yang berpengaruh signifikan terhadap recovery kinerja keuangan 
perusahaan yang mengalami financial distress akibat economic 
distressbukan perusahaan yang mengalami financial distressakibat 
kegagalan manajemen. 
Turnaround yang sukses adalah sebuah proses yang kompleks 
meliputi kombinasi dari faktor lingkungan, sumber daya internal, strategi 
perusahaan yang relevan pada berbagai tahap penurunan kinerja, yang 
menghasilkan peningkatan kinerja keuangan. Berdasarkan hal yang 
disampaikan di atas kemudian dapat dinyatakan bahwa kemampuan  
corporate turnaroundperusahaan-perusahaan yang mengalami financial 
distressmerupakan isu yang sangat penting saat ini. Faktor-faktor apa saja 
yang mampu menopang perusahaan dalam meningkatkan kinerja 
keuangan dan dapat ke luar dari masa krisis menjadi sangat penting untuk 
diketahui sebagai acuan untuk mempersiapkan diri atas ancaman krisis 
ataupun membenahi perusahaan pada masa krisis. 
Menentukan perusahaan yang mengalami financial distress dan 
berhasil dalam corporate turnaroundakan dilakukan dengan mengamati 
perbandingan ROI dengan tingkat keuntungan bebas risiko (Francis dan 
Desai, 2005). Tingkat keuntungan bebas risiko akan ditetapkan dengan 
mengambil rata-rata tingkat suku bunga Bank Indonesia sejak tahun 2014 
sampai dengan tahun 2017. Bagi perusahaan yang mengalami paling tidak 
selama 3 tahun (time-2) mengalami keadaan ROI dibawah tingkat 
keuntungan bebas risiko, dinyatakan sebagai perusahaan yangmengalami  
financial distress. Perusahaan yang mampu menghasilkan ROI kembali 
diatas tingkat keuntungan bebas risiko selama paling tidak 3 tahun dari 
total 6 tahun masa pemulihan, dinyatakan sebagai perusahaan yang 
mampu melakukan corporate turnaround. Dan perusahaan yang tidak 
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mampu meningkatkan kinerja akan dinyatakan sebagai perusahaan yang 
gagal melakukan corporate turnaround (Marbun dan Situmeang, 2014). 
 
6. Severitas  
Severity menunjukkan seberapa besar tingkat kinerja perusahaan 
yang dicerminkan oleh rasio keuangan, dalam membantu manajemen 
mengidentifikasi kekurangan dan kemudian melakukan tindakan untuk 
memperbaiki kinerja perusahaan. Sehingga, dapat dikatakan bahwa 
semakin tinggi kecenderungan (Severitas) kerasnya masalah keuangan 
atau financial distress perusahaan akan berpengaruh negatif dengan 
kemampuan keberhasilan corporate turnaround perusahaan tersebut. 
Severity dapat diukur melalui nilai Altman Z-score pada time-2 (Marbun 
dan Situmeang, 2014). 
ΔSeverity yang bernilai negatif berpengaruh terhadap waktu yang 
dibutuhkan untuk restrukturisasi dan dapat menghambat penyelesaian 
langkah-langkah restrukturisasi tertentu. Langkah-langkah ini mencakup 
tindakan yang bertujuan membentuk kembali strategi perusahaan. Zeni & 
Ameer (2010) dan Sari (2017) menyatakan bahwa terdapat hubungan kuat 
antara Δseverity dan keberhasilan turnaround suatu perusahaan. 
 
7. Free Assets 
Free assets merupakan besarnya aset diluar kewajiban, 
perusahaan yang memiliki jumlah yang cukup atas free assets, akan lebih 
mudah untuk menghindari kebangkrutan dikarenakan, free assets akan 
meningkatkan kemampuan mereka dalam memperoleh tambahan dana 
yang dibutuhkan untuk membantu perusahaan keluar dari masalah 
penurunan kinerja keuangan atau menentukan corporate turnaround 
(Chenchehene dan Mensah, 2014).Menurut Marbun dan Situmeang 
(2014), besarnya free assets dapat diukur dengan 1 dikurangi dengan total 
hutang yang dibagi total aset lalu doikalikan 100%. 
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Surya (2012 : 16-17), mendefinisikan aset sebagai “sumber daya 
yang dikuasai oleh perusahaan sebagai akibat dari peristiwa masa lalu dan 
darimana manfaat ekonomi di masa depan diharapkan akan diperoleh 
perusahaan”. Rudianto (2012: 19), menyatakan bahwa “aset adalah harta 
kekayaan (sumber daya) yang dimiliki perusahaan pada satu periode 
tertentu. Aset dapat berupa uang (kas), tagihan (piutang), persediaan 
barang dagang, peralatan kantor, kendaraan, bangunan, tanah, dan 
sebagainya”. 
Martani, et al., (2012:42) menyatakan bahwa manfaat ekonomi 
masa depan yang terwujud dari aset dapat mengalir ke dalam entitas 
dengan beberapa cara, misalnya aset dapat:   
a. Digunakan baik sendiri maupun bersama aset lain dalam produksi 
barangdan jasa yang dijual oleh perusahaan; 
b. Dipertukarkan dengan aset lain; 
c. Digunakan untuk menyelesaikan liabilitas; 
d. Dibagikan kepada para pemilik perusahaan.  
Kewajiban (Liabilities) merupakan hutang entitas atau 
perusahaan yang muncul akibat kejadian masa lampau dan harus 
dilunasi. Rudianto (2012: 28), mendefinisikan liabilitas sebagai 
“kewajiban perusahaan untuk membayar kepada pihak lain sejumlah 
uang/ barang/ jasa di masa depan akibat transaksi di masa lalu”. Martani, 
et al,.(2012 : 42), menyatakan bahwa “penyelesaian liabilities dapat 
dilakukan dengan pembayaran kas, penyerahan aset lain, pemberian jasa, 
penggantian liabilitas tersebut dengan liabilitas lain, dan 
konversiliabilitas menjadi ekuitas”. 
Rudianto (2012: 45), menyatakan bahwa liabilitas terdiri dari 
utang jangka pendek dan utang jangka panjang. Utang jangka pendek 
merupakan utang yang harus dilunasi dalam kurun waktu satu tahun. 
Utang yang termasuk dalam utang jangka pendek antara lain utang usaha, 
utang dividen, utang jangka panjang yang segera jatuh tempo, dan 
lainnya. Utang jangka panjang merupakan utang yang jatuh temponya 
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lebih dari satu tahun atau satu periode akuntansi. Utang yang termasuk 
utang jangka panjang antara lain wesel bayar, obligasi, dan lain-lain. 
8. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan gambaran dari besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat dilihat dari total aset, omset penjualan ataupun 
jumlah karyawan suatu perusahaan. Perusahaan besar mempunyai sumber 
daya yang lebih luas dan mempunyai lebih banyak pilihan untuk 
menentukan strategi turnaround (Chenchehene dan Mensah, 2014). 
Menurut Marbun dan Situmeang (2014), firm size dapat 
ditentukan dengan melihat besar aset dan total penjualan yang dimiliki 
perusahaan. Ukuran besar kecilnya perusahaan ditinjau dari logaritma 
naturan total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin besar ukuran 
perusahaan maka, semakin mudah perusahaan tersebut untuk 
mendapatkan dana dari pemilik dan pemegang saham ketika perusahaan 
sedang mengalami kesulitan. Harrison JR, et al. (2012:135), menyatakan 
bahwa menurut IAS18 pendapatan atas penjualan barang dapat diakui 
apabila: 
a. Entitas telah mentransfer ke pembeli risiko dan imbalan yang signifikan 
atas kepemilikan barang; 
b. Entitas mempertahankan keterlibatan manajerial yang berkelanjutan 
hingga tingkat yang biasanya terkait dengan kepemilikan maupun 
pengendalian yang efektif terhadap barang yang dijual. 
c. Jumlah pendapatan dapat diukur secara layak; 
d. Sangat mungkin bahwa manfaat ekonomi yang terkait dengan transaksi 
akan mengalair ke entitas; dan 
e. Biaya yang dikeluarkan atau akan dikeluarkan terkait dengan transaksi 
dapat diukur secara layak. 
9. Assets Retrenchment 
Asset retrenchment terjadi ketika perusahaan mengatasi 
penurunan penjualan dan profit. Langkah awal dalam asset retrenchment 
menonaktifkan beberapa asset yang tidak produktif,jika tidak berhasil, 
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maka menonaktifkan asset yang produktif dengan syarat perusahaan 
mengalami penurunan penjualan (Schoenberg et al, 2013).Warren, et al. 
(2015 : 507), menyatakan bahwa  jika aset tetap tidak lagi berguna bagi 
perusahaan dan tidak lagi memiliki nilai sisa atau nilai pasar, aset tersebut 
dapat dibuang atau dijual. 
Marbun dan Situmeang (2014), menyatakan bahwa peningkatan 
efisiensi merupakan factor penting untuk mencapaikeberhasilan  
turnaround sehubungan dengan tindakan untuk memperbaiki kemampuan 
menghasilkan profitabilitas jangka pendek. Assets retrenchmentdapat 
dilakukan dengan cara menjual asset tetap seperti tanah, bangunan, 
peralatan, dan lain sebagainya yang tidak lagi digunakan atau diperlukan 
oleh perusahaan. pengurangan aset harus dilakukan secara hati-hati dan 
dengan penuh pertimbangan. Pengurangan aset yang tepat akan 
membantu perusahaan meningkatkan kas perusahaan, sehingga dapat 
membantu perusahaan untuk melakukan perbaikan kinerja saat 
perusahaan sedang mengalami kesulitan. Menurut Marbun dan Situmeang 
(2014), assets retrenchment diukur dengan membagikan nilai asset pada  
time-3 dengan nilai aset pada  time-2  lalu dikurang dengan 1.  
10. Pengurangan Jumlah Karyawan dalam Proses Turnaround  
Aksi manajemen yang berupa pengurangan karyawan sering 
ditempuh untuk merespon financial distress. John, Lang dan Netter 
(1992), menemukan bahwa perusahaan dengan kinerja yang buruk 
kemungkinan akan merespon dengan mengurangi jumlah karyawan. 
Prosentase perubahan rasio jumlah karyawan / total asset dijadikan proksi 
untuk aksi manajemen dalam penelitian Whitaker (1999). Pengurangan 
jumlah karyawan juga termasuk tindakan retrenchment atau efisiensi 
sumber daya perusahaan. Shetty dan Butler (1990) dalam Francis dan 
Desai (2005), menyatakan bahwa produktifitas karyawan akan 
mendukung keunggulan dan keefektifan perusahaan. Perusahaan yang 
mengalami penurunan kinerja dan melakukan efisiensi dalam operasional 
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dengan menggunakan sumber daya secara lebih produktif dan ekonomis 
akan lebih dapat meredam penurunan kinerja (francis dan Desai, 2005). 
 
B. Tinjauan Penelitian Sebelumnya 
Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan kemampuan corporate 
turnaround perusahaan-perusahaan yang mengalami financial distress yang 
terdiri dari: financial distress, corporate turnaround, severitas, free assets, 
ukuran perusahaan, assets retrenchment, expenses retrenchment dan CEO 
turnover telah dilakukan oleh beberapa peneliti, seperti ditunjukkan berikut 
ini: 
Marbun dan Situmeang (2014) tentang financial distress dan 
corporate turnaround. Dalam penelitian ini yang termasuk variabel 
independennya adalah financial distress, corporate turnaround, severitas, 
free assets, ukuran perusahaan, assets retrenchment, expenses retrenchment 
dan CEO turnover dengan mengambil sampel perusahaan yang sektor non 
keuangan di BEI pada tahun 2001-2011. Hasil Pengujian menggunakan 
analisis model regresi logistik menunjukkan bahwa Severitas, Ukuran 
Perusahaan, Free Assets, Assets Retrenchment, Expenses Retrenchment, dan 
CEO Turnover secara bersama-sama berpengaruh terhadap kemampuan 
perusahaan yang mengalami financial distress dalam melakukan corporate 
turnaround. Ukuran Perusahaan, Expenses Retrenchment, dan Free Assets 
berpengaruh secara parsial terhadap kemampuan perusahaan yang mengalami 
financial distress dalam melakukan corporate turnaround. Severitas, Assets 
Retrenchment, dan CEO Turnover tidak berpengaruh parsial terhadap 
kemampuan perusahaan yang mengalami financial distress dalam melakukan 
corporate turnaround. 
Chenchehene dan Mensah (2014), dalam penelitian ini yang 
termasuk variabel independennya adalah anilisis financial distress, financial 
ratios, Earning Before Interest And Tax to Total Assets (EBITTA), Working 
Capital to Total Asset (WCTA), Market Value of Equity to Book Value of 
Total Liability (MVTL), Retained Earnings by Total Asset (RETA), Sales by 
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Total Asset (SATA), dan Cash Flow from Operations to Total Asset (CFOTA). 
Hasil pengujian menggunakan Uji Koefisien Regresi menunjukkan baik pada 
periode satu tahun sebelum financial distress maupun dua tahun sebelum 
financial distress variabel yang berpengaruh signifikan hanya variabel 
Earnings Before Interest and Tax (EBITTA). Variabel Working Capital to 
Total Asset (WCTA), Market Value Of Equity to Book Value of Total 
Liability (MVTL), Retained Earnings to Total Asset (RETA), Sales to Total 
Asset (SATA), dan Cash Flow from Operating to Total Asset (CFOTA) 
berpengaruh tetapi tidak signifikan menghasilkan ketepatan prediksi pada 
satu tahun sebelum financial distress dari  pada dua tahun sebelum financial 
distress. 
Ampomah dan Cudjor (2015) tentang pengaruh pergantian 
karyawan dalam sebuah perusahaan (studi empiris pada perusahaan elektrik 
di Ghana). Tingkat perputaran karyawan yang tinggi dapat membahayakan 
upaya untuk mencapai tujuan organisasi. Selain itu, ketika sebuah organisasi 
kehilangan karyawan penting, efek pada inovasi, konsistensi dalam 
memberikan layanan kepada pelanggan dan pengiriman layanan tepat waktu 
kepada pelanggan dapat terpengaruh secara negatif. Desain penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, yang 
memungkinkan peneliti untuk menggunakan kuesioner terstruktur dalam 
mengumpulkan data. Teknik sampling acak sederhana digunakan untuk 
memilih empat puluh responden dari semua tingkat manajemen di 
perusahaan. Tingkat respons yang tinggi sebesar 95% diperoleh dengan 
menggunakan metode pengumpulan data pribadi, berdasarkan analisis yang 
dibuat dengan menggunakan tabel frekuensi. Hasil penelitian menemukan 
bahwa kurangnya promosi adalah penyebab utama perputaran karyawan di 
ECG. Omset, bagaimanapun, memiliki efek ganda pada organisasi; efek 
positif dan negatif. Memulai perputaran karyawan memperkenalkan ide dan 
keterampilan baru ke dalam perusahaan; itu juga menyebabkan kesulitan 
dalam menarik staf baru. Untuk mengurangi tingkat perputaran, manajemen 
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harus meninjau kondisi layanan untuk karyawan; dan juga memastikan bahwa 
lingkungan kerja kondusif. 
Park and Shaw  (2013) tentang determinan keberhasilan turnaround 
pada perusahaan yang mengalami financial distress. Meta-analisis dilakukan 
untuk mengetahui hubungan antara tingkat turnover dan kinerja organisasi 
untuk: (a) menentukan besarnya hubungan; (B) menguji organisasi-, konteks-, 
dan moderator terkait metode hubungan. Hasil penelitian korelasi meta-
analitik berbeda secara signifikan di beberapa faktor terkait organisasi dan 
konteks (misalnya, jenis sistem ketenagakerjaan, dimensi kinerja organisasi, 
wilayah, dan ukuran entitas). Akhirnya, dalam regresi tingkat sampel, 
kekuatan dari tingkat perputaran - hubungan kinerja organisasi secara 
signifikan bervariasi di berbagai tingkat rata-rata total dan tingkat perputaran 
sukarela, yang menunjukkan hubungan curvilinear potensial.  
Sabawanti (2017) tentang pengaruh kondisi keuangan dan pergantian 
CEO terhadap corporate turnaround. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh kondisi keuangan dan CEO turnover terhadap 
corporate turnaround pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2011-2015. Sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor consumer and goods yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015 yang berjumlah 130 yang 
terdiri dari 26 perusahaan dengan periode pengamatan 5 tahun. Teknik 
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Metode 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistic. 
Hasil penelitian menunjukkan asset retrenchment, expenses retrenchment dan 
CEO turnover tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround yang 
dibuktikan dengan nilai signifikan lebih dari 0,05. Sedangkan severitas, 
ukuran perusahaan, dan free asset berpengaruh terhadap corporate 
turnaround yang dibuktikan dengan nilai signifikan kurang dari 0,05. 
Schoenberg, Ricgard ; Nardine Collier, Cliff Bowman (2013) 
Berdasarkan latar belakang ekonomi yang lemah dan banyak perusahaan yang 
mengalami financial distress, penelitian menyajikan literature corporate 
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turnaround untuk mengidentifikasi perubahan dan strategi pemulihan lebih 
efektif berdasarkan bukti-bukti yang diberikan oleh peneliti sebelumnya. 
Peneliti meninjau literatur yang mencakup 22 studi empiris, yang menyelidiki 
perputaran bisnis di lingkungan resesi sebelumnya. Literatur ini ditinjau 
secara keseluruhan, daripada sebagai kontribusi individu, untuk mensintesis 
pelajaran yang tersedia untuk bisnis yang beroperasi di lingkungan ekonomi 
yang menantang saat ini. Peneliti menemukan enam strategi turnaround yang 
diidentifikasi secara konsisten dalam membantu pemulihan perusahaan atas 
periode penurunan kinerja perusahaan. Empat variabel yang merupakan 
tujuan utama dari perputaran adalah efisien biaya, asset penghematan, fokus 
inti kegiatan perusahaan dan masa depan perusahaan. Dua variabel yang lain 
merupakan proses perubahan untuk pelaksanaan adalah reinvigoration 
kepemimpinan yang tegas dan perubahan budaya perusahaan. Hasil dari 
penelitian ini adalah keberhasilan turnaround yang didukung oleh fokus 
pelanggan, mengembangkan strategi yang kompetitif berdasarkan kebutuhan 
pelanggan, pengendalian biaya yang efektif. 
Sari (2016) Penelitian ini menganalisis pengaruh dari factor-faktor 
organisasi seperti Severity, Firm size, Free assets, assets retrenchment, dan 
cost retrenchment terhadap keberhasilan turnaround pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2010-
2014. Data penelitian menggunakan data sekunder yang bersumber dari 
Indonesia Capital Market Directory (ICMD) dan Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Sampel penelitian yang berjumlah 83 perusahaan manufaktur dengan 
kondisi financial distress yang terdiri dari 17 perusahaan yang berhasil 
turnaround dan 66 perusahaan yang gagal melakukan  turnaround. Hasil 
analisis data menyatakan bahwa model analisis menghasilkan ketepatan 
prediksi yaitu 86,7%, dan terdapat 2 (dua) variable yang berpengaruh 
signifikan terhadap keberhasilan turnaround perusahaan yang mengalami 
financial distress yaitu Severity dan Free Asset. 
Lestari dan Triani (2013) menganalisis tentang profitabalitas, 
severity, free assets, ukuran perusahaan, downsizing dan CEO Turnaround. 
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Secara parsial profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap keberhasilan 
turnaround. Severity, free assets, ukuran perusahaan, downsixing dan CEO 
turnaround secara parsial tidak berpengaruh terhadap keberhasilan 
turnaround, terdapat rasio lain diluar rasio dalam formula Z-score yang 
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan yang memungkinkan 
berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround, free asset tidak seluruhnya 
mewakili perputaran dan menjadi jaminan lembaga keuangan memberi 
pinjaman perusahaan saat mengalami financial ditress. Downsizing tidak 
berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. Pengurangan asset untuk 
meningkatkan efisiensi memang baik, namun dalam pengurangan jumlah 
asset yang terlalu besar kurang efektif. CEO turnaround tidak berpengaruh, 
karena CEO baru tidak mengetahui kondisi mendasar perusahaan. 
Suratno et al (2017) menganalisis tentang corporate turnaround / 
perputaran perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kurun 
waktu 2010 – 2015. Penelitian menggunakan variable independen ukuran 
perusahaan, free asset, biaya penghematan dengan mengunakan variable 
dependen corporate turnaround / perputaran perusahaan. Ukuran perusahaan,  
free asset dan baya apenghematan dimoderasi oleh perputaran CEO dan 
independensi komite audit. Dalam penelitian ini menggunakan regresi logit 
dan analisis logit moderasi. Hasil penelitian ini meunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan dan free Assets berpengaruh terhadapturnaround, perputaran CEO 
tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround karena CEO baru tidak 
mengetahui apakah yang menjadi permasalahan mendasar dalam perusahaan 
yang baru. Independensi komite audit hanya berdampak pada ukuran 
perusahaan dan free assets untuk mengarahkan corporate turnaround, 
sedangkan biaya penghematan tidak berpengaruh. 
C. Pengembangan Hipotesis 
1. Pengaruh Severitas terhadap Keberhasilan Corporate Turnaround 
Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Severitas dari financial distress merupakan bagaimana tingkat 
kecenderungan kekuatan masalah financial distress di perusahaan. Severity 
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juga merupakan salah satu faktor situasi yang mempengaruhi keberhasilan 
turnaround. Severitas akan mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam 
melakukan pemulihan keadaan perusahaan untuk keluar dari kondisi 
financial distress. Severity kinerja keuangan adalah elemen dari tingkat 
ketahanan perusahaan terhadap distress dan merupakan salah satu faktor 
situasi yang mempengaruhi keberhasilan turnaround. Adanya penurunan 
kinerja memberi peringatan kepada manager akan adanya strategi dan 
pemanfaatan sumber daya perusahaan yang tidak efektif. Perusahaan yang 
mengalami penurunan kinerja dalam kondisi parah akan lebih cepat 
mengambil tindakan yang diperlukan untuk mencapai perbaikan kinerja 
daripada perusahaan yang tidak terlalu parah penurunan kinerjanya 
(Candrawati, 2008). 
Tingkat distress dalam keuangan juga mempengaruhi kemampuan 
perusahaan dalam menjalankan recovery. Perusahaan dengan financial 
distress yang tinggi perlu mengadakan pengurangan biaya dan 
pengurangan aset untuk bertahan. Semakin besar tingkat penurunan 
kinerja, maka akan semakin sulit bagi perusahaan untuk mencapai 
turnaround. Perusahaan yang tidak terlalu parah tingkat penurunan 
kinerjanya mungkin lebih dapat menerapkan berbagai strategi seperti 
mengembangkan pemasaran dan promosi penjualan atau bergerak kedalam 
segmen pasar yang lain, sedangkan perusahaan yang tingkat distress-nya 
lebih parah mempunyai keterbatasan aksi untuk memanfaatkan sumber 
daya. Semakin besar kecenderungan perusahaan tidak dapat keluar dari 
masa penurunan kinerja atau tidak dapat memotong masa penurunannya 
akan semakin membuat severitas dari financial distress yang dialami akan 
semakin buruk. Sehingga, dapat dikatakan bahwa semakin tinggi 
kecenderungan (Severitas) kerasnya masalah keuangan atau financial 
distress perusahaan akan berpengaruh negatif dengan kemampuan 




Hasil penelitian Park and Shaw  (2013); Marbun dan Situmeang 
(2014); Sari (2016); dan Sabawanti (2017) memberikan bukti empiris 
bahwa severity berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround perusahaan 
yang mengalami financial distress. Berdasarkan penjabaran diatas, maka 
diajukan hipotesis pertama sebagai berikut : 
H₁ :Severitas berpengaruh terhadap keberhasilan corporate 
turnaround perusahaan yang mengalami financial distress. 
2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Keberhasilan Corporate 
Turnaround Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Teori Kelembagaan (Institutional Theory) menyatakan bahwa 
organisasi (perusahaan) berusaha untuk berperilaku dengan cara yang 
tidak akan menyebabkan mereka dipandang berbeda dan berakibat 
menjadi sebuah kritik. Oleh karena itu, perusahaan secara bertahap akan 
menjadi lebih mirip dalam perilaku dan mengadopsi pendekatan ke bisnis 
yang telah dilegitimasi. Karena gagasan pertumbuhan bisnis "larger is 
better than smaller" tertanam di lingkungan kelembagaan organisasi yang 
isomorfik, tekanan akan memaksa perusahaan untuk mematuhi lingkungan 
kelembagaan. Teori lainnya yang berkaitan dengan ukuran perusahaan 
adalah Pecking Orders Theory yang menyatakan bahwa semakin besar 
sebuah perusahaan maka semakin besar pula kesempatan perusahaan 
tersebut memperoleh bantuan dalam pendanaan (Nastiti dan Pangestuti, 
2016). 
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan positif menandakan bahwa 
ukuran perusahaan semakin berkembang dan mengurangi kecenderungan 
untuk bangkrut (Ciorogari dan Goumas 2011). Ukuran perusahaan 
merupakan faktor yang dapat mengidentifikasi kemampuan perusahaan 
dalam melakukan corporate turnaround setelah melalui masa kesulitan 
keuangan. Perusahaan-perusahaan besar pada dasarnya merupakan 
perusahaan yang lebih siap untuk menghadapi masalah keuangan. 
Perusahaan besar memiliki lebih banyak instrumen yang dapat digunakan 
untuk menyelamatkan perusahaan dari keadaan kesulitan keuangan. 
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Instrumen tersebut antara lain kemampuan perusahaan yang lebih mudah 
dalam mendapatkan dana yang digunakan sebagai tindakan penyelamatan 
perusahaan dalam kondisi kesulitan keuangan untuk menambah modal 
perusahaan. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa kemampuan corporate 
turnaround cenderung lebih sukses di perusahaan besar dibandingkan 
dengan perusahaan kecil (Marbun dan Situmeang, 2014). 
Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan 
yang mengalami financial distress dalam melakukan corporate 
turnaround, yang mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran 
perusahaan maka akan semakin besar peluang perusahaan dalam mencapai 
keberhasilan turnaround (Chenchehene dan Mensah, 2014). 
Hasil penelitian Marbun dan Situmeang (2014); Chenchehene dan 
Mensah (2014); dan Nastiti dan Pangestuti (2016) memberikan bukti 
empiris bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
keberhasilan corporate turnaround perusahaan yang mengalami financial 
distress. Berdasarkan penjabaran diatas, maka diajukan hipotesis kedua 
sebagai berikut :  
H2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap keberhasilan 
corporate turnaround perusahaan yang mengalami financial 
distress 
3. Pengaruh Free Assets terhadap Keberhasilan Corporate Turnaround 
Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Jumlah free assets (aset bebas) yaitu nilai asset diluar kewajiban 
perusahaan, merupakan variabel penting yang mampu membedakan 
antara perusahaan yang mampu berhasil melakukan turnaround berhasil 
dan perusahaan yang akhirnya gagal. Jumlah free assets adalah variabel 
yang penting dalam membedakan perusahaan yang sukses direorganisasi 
atau yang gagal. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dengan 
free assets yang cukup akan mempunyai probabilitas kesuksesan yang 
lebih tinggi dalam menghindari kebangkrutan karena perusahaan akan 
lebih mampu untuk memperoleh tambahan dana yang diperlukan untuk 
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tercapainya kesuksesan corporate turnaround dan menyediakan 
dukungan yang menjamin pemberi pinjaman bahwa terdapat aset yang 
cukup untuk membayar kembali pinjaman jika diperlukan (Marbun dan 
Situmeang, 2014). 
Free assets merupakan besarnya aset diluar kewajiban, perusahaan 
yang memiliki jumlah yang cukup atas free assets, akan lebih mudah 
untuk menghindari kebangkrutan dikarenakan, free assets akan 
meningkatkan kemampuan mereka dalam memperoleh tambahan dana 
yang dibutuhkan untuk membantu perusahaan keluar dari masalah 
penurunan kinerja keuangan atau menentukan corporate turn around. 
Free assets yang dimiliki perusahaan akan sangat penting untuk 
memberikan keyakinan kepada kreditor bahwa ada jumlah aset yang 
tersedia untuk dapat membayar pinjamannya. Sehingga dapat dinyatakan 
bahwa semakin besar tingkat free assets yang dimiliki perusahaan akan 
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam keberhasilan corporate 
turnaround.  Ketersediaan free assets adalah variabel yang penting untuk 
memisahkan perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan yang 
berhasil maupun gagal melakukan corporate turnaround. Perusahaan 
yang tertekan secara finansial tetapi memiliki aset yang cukup dapat 
meningkatkan peluang kelangsungan berjalannya perusahaan karena 
mampu mengumpulkan uang tambahan yang diperlukan untuk pemulihan 
perusahaan. Oleh karena itu ketersediaan free assets merupakan faktor 
penting dalam keberhasilan corporate turnaround terutama pada 
perusahaan yang mengalami financial distress (Chenchehene dan 
Mensah, 2014). 
Hasil penelitian Park and Shaw  (2013); Marbun dan Situmeang 
(2014); Chenchehene dan Mensah (2014); Sari (2016); Sabawanti (2017); 
dan Suratno et al (2017) memberikan bukti empiris bahwa free assets 
berpengaruh positif terhadap keberhasilan corporate turnaround 
perusahaan yang mengalami financial distress. 
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Berdasarkan penjabaran diatas, maka diajukan hipotesis ketiga 
sebagai berikut :  
H3: Ketersediaan free assets berpengaruh terhadap keberhasilan 
corporate turnaround perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
4. Pengaruh Assets Retrenchment terhadap Keberhasilan Corporate 
Turnaround Perusahaan yang Mengalami Financial Distress 
Assets retrenchment merupakan tindakan efisiensi dengan 
mengurangi sumber daya perusahaan yang kurang efektif. Peningkatan 
efisiensi akan meningkatkan pula profitabilitas dalam jangka pendek dan 
memungkinkan perusahaan melepaskan sumber-sumber yang dapat 
digunakan di tempat lain, serta dapat juga memainkan peran politik yang 
penting dalam memenangkan dukungan stakeholder. Assets retrenchment 
juga merupakan strategi dengan mengurangi investasi dan melikuidasi 
proyek perusahaan yang tidak memberikan keuntungan (Marbun dan 
Situmeang, 2014). 
Pemotongan biaya, peningkatan efisiensi dan investasi teknologi 
memainkan peran penting dalam corporate turnaround. Peningkatan 
efisiensi akan meningkatkan pula profitabilitas perusahaan. Hasil 
penelitian Francis dan Desai (2005) dan Marbun dan Situmeang (2014) 
menunjukkan adanya pengaruh signifikan assets retrenchment terhadap 
keberhasilan corporate turnaround. Menurut Marbun dan Situmeang 
(2014) kemampuan keberhasilan corporate turnaround salah satunya 
dipengaruhi oleh strategi efisiensi (retrenchment) yang dilaksanakan oleh 
perusahaan. Retrenchment merupakan faktor yang sangat penting dalam 
keberhasilan corporate turnaround yang digunakan sebagai tindakan 
perusahaan untuk memperbaiki kemampuan perusahaan menghasilkan 
profit (profitabilitas). Melalui strategi penghematan manajemen dapat 
melakukan peranan yang sangat penting untuk mendapatkan dukungan 
dari pemilik saham melalui dukungan dana internal dan manajemen juga 




Berdasarkan penjabaran diatas, maka diajukan hipotesis keempat 
sebagai berikut :  
H4: Assets retrenchment berpengaruh terhadap keberhasilan 
corporate turnaround perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
5. Pengaruh Pengurangan Jumlah Karyawan terhadap Keberhasilan 
Corporate Turnaround Perusahaan yang Mengalami Financial 
Distress 
Aksi manajemen yang berupa pengurangan karyawan sering 
ditempuh untuk merespon financial distress. John, Lang dan Netter 
(1992), menemukan bahwa perusahaan dengan kinerja yang buruk 
kemungkinan akan merespon dengan mengurangi jumlah karyawan. 
Prosentase perubahan rasio jumlah karyawan / total asset dijadikan proksi 
untuk aksi manajemen dalam penelitian Whitaker (1999). 
Pengurangan jumlah karyawan berhubungan positif dengan 
pengurangan riset dan pengembangan produk dan advertising, sehingga 
perubahan jumlah karyawan / total asset ini dapat dijadikan proksi yang 
representative bagi aksi manajemen dalam usaha turnaround (Candrawati, 
2008). Pengurangan jumlah karyawan juga termasuk tindakan 
retrenchment atau efisiensi sumber daya perusahaan. Shetty dan Butler 
(1990) dalam Francis dan Desai (2005), menyatakan bahwa produktifitas 
karyawan akan mendukung keunggulan dan keefektifan perusahaan. 
Perusahaan yang mengalami penurunan kinerja dan melakukan efisiensi 
dalam operasional dengan menggunakan sumber daya secara lebih 
produktif dan ekonomis akan lebih dapat meredam penurunan kinerja 
(Francis dan Desai, 2005). 
Pengurangan aset (assets retrenchment) dapat dilakukan dengan 
penjualan aset tetap yang tidak produktif dan melikuidasi proyek 
perusahaan yang tidak menguntungkan. Sementara pengurangan beban 
(expense retrenchment) dapat dilakukan melalui efisiensi dalam 
operasional perusahaan dengan pengurangan jumlah karyawan (employee 
efficiency) yang tidak produktif sehingga dapat mengurangi beban gaji 
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dan upah karyawan yang merupakan salah satu porsi beban yang cukup 
besar di perusahaan. Semakin baik strategi efisiensi yang dilakukan 
perusahaan baik dari sisi penghematan aset dan penghematan biaya, akan 
berdampak pada semakin besar kemungkinan keberhasilan perusahaan 
dalam melakukan corporate turnaround. 
Hasil penelitian Mbogo and Waweru (2014); Santa et all (2017) 
tindakan yang paling disukai perusahaan adalah dengan melakukan 
pengurangan jumlah karyawan. Kemudian tindakan restrukturisasi aset 
adalah strategi turnaround yang paling disukai kedua yang dilakukan oleh 
perusahaan. Restrukturisasi utang dan perubahan manajemen puncak 
adalah strategi yang paling tidak disukai perusahaan. pada tahun distress 
strategi restrukturisasi lebih intensif dan dilakukan kurang intensif pada 
tahun-tahun berikutnya setelah terjadi financial distress. Hal ini mungkin 
dikarenakan mengurangi masalah likuiditas segera yang dihadapi oleh 
perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa saat financial distress 
maka perusahaan akan memiliki kencenderungan melakukan pengurangan 
jumlah karyawan, sehingga memungkinkan keberhasilan corporate 
turnaround yang lebih tinggi. 
Berdasarkan penjabaran diatas, maka diajukan hipotesis kelima 
sebagai berikut :  
H5: Pengurangan jumlah karyawan berpengaruh terhadap 
keberhasilan corporate turnaround perusahaan yang 












D. Rerangka Konseptual 
Berdasarkan telaah pustaka dan  pengembangan hipotesis yang telah 
dibahas sebelumnya, maka dapat disusun suatu rerangka pemikiran teoritis 
untuk penelitian financial distress dan corporate turnaround yang dapat 






































Teori keagenan menyatakan bahwa 
hubungan yang terjadi antara pemilik 
perusahaan dan manajemen 
perusahaan merupakan suatu kontrak 
dan didalamnya terdapat pemisahan 
antara kepemilikan dan manajer. 
Dalam perekonomian modern, 
manajemen dan pengendalian 
perusahaan semakin terpisah dari 
kepemilikan. Manajer bertanggung 
jawab terhadap pemilik (Schoenberg 
et al, 2013). 
 
Faktor-faktor yang mempengaruhi  
keberhasilan turnaround perusahaan 
yang mengalami financial distress 
Peneliti: 
- Marbun dan Situmeang (2014) severity dan 
assets retrenchment berpengaruh terhadap 
keberhasilan turnaround perusahaan yang 
mengalami financial distress 
- Chenchehene dan Mensah (2014) ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap 
keberhasilan corporate turnaround perusahaan 
yang mengalami financial distress. 
- Sabawanti (2017) free assets berpengaruh 
positif terhadap keberhasilan corporate 
turnaround perusahaan yang mengalami 
financial distress 
- Mbogo and Waweru (2014); Santa et all 
(2017) tindakan yang paling disukai 
perusahaan yang mengalami financial distress 
adalah dengan melakukan pengurangan jumlah 
karyawan sehingga perusahaan dapat mampu 
mencapai keberhasilan corporate turnaround  
 
